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Resumen
Este documento mide las vulnerabilidades del sector bancario utilizando dos
indicadores basados en la valoración de opciones. El primero trata de capturar
las pérdidas crediticias transmitidas por parte del sector corporativo. Se esti-
ma la probabilidad de quiebra de compañías individuales para ser utilizada en la
inferencia del capital en riesgo que pueda llevar a un banco a una situación de
insolvencia. El segundo, la distancia de default, es un indicador que tiene en
cuenta la estructura de capital de los bancos, dado que la quiebra de un banco
sólo se producirá si éste no cuenta con el capital suficiente en la eventualidad
de quiebra de su contraparte. El indicador se estima utilizando la información de
precios de las acciones y hojas de balance para ocho bancos que reportan esta
información a la Superintendencia Financiera de Colombia.
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This paper measures the vulnerabilities of the banking sector using two
indicators based on the valuation of options. The first seeks to capture the
lost credit transmitted by the corporate sector. We estimate the probability of
bankruptcy for individual companies to be used in the inference of the capital
at risk that could lead a bank to a state of insolvency. The second, the distan-
ce of default, is an indicator that takes into account the capital structure of
banks, as the bankruptcy of a bank that will only happen if it does not have
enough capital in the event of bankruptcy of its counterparty. The index is
estimated using information from stock prices and balance sheets for 8
banks that reported this information in the Superintendence of Finance of
Colombia.
Clasificación JEL: G12, G15
1. Introducción
La crisis económica de 1999 experimentada en Colombia dejó
de manifiesto la necesidad de implementar modelos que mo-
nitoreen y se adelanten a estas crisis para prevenir sus
potenciales efectos dañinos. Hasta finales del siglo pasado
los modelos imperantes fueron incapaces de explicar satis-
factoriamente muchas de las crisis de los años noventa, la
crisis asiática es un claro ejemplo de ello. Dentro de esta
literatura económica se encuentran los modelos de «primera
generación» los cuales consideran que las crisis cambiarias
se originan en un déficit fiscal desbordado que conduce even-
tualmente al gobierno a utilizar los ingresos por señoreaje y,
finalmente, a desencadenar ataques especulativos  sobre la
moneda local2. Posteriormente, los modelos de «segunda ge-
neración» explican las crisis por medio de incompatibilidades
entre las políticas cambiaria y monetaria. Una política mone-
taria expansionista, con el ánimo de activar la demanda y el
empleo, en un contexto de tasa de cambio fija, puede llevar a
los inversionistas a sospechar sobre la posibilidad de la auto-
ridad en sostener la paridad3. Sin embargo, los países asiáticos
en 1997 no presentaban premuras presupuestarias ni disyunti-
vas entre empleo y estabilidad cambiaria, por lo que los mode-
los de primera y segunda generación eran obsoletos para
explicar esta crisis.
Una nueva ola de modelos, denominados modelos de «tercera
generación», centran su atención en los desequilibrios del sis-
tema financiero y en las fragilidades financieras del sector
real como fuente de las crisis, incorporando su análisis a las
hojas de balance de estos sectores. Desde esta perspectiva,
una crisis financiera ocurre cuando existen conexiones en la
demanda por activos financieros entre dos o más sectores.
Los inversionistas pierden confianza cuando la habilidad, bien
sea del sistema financiero para cumplir con los depósitos o
del sector real para pagar sus obligaciones disminuye4. Como
consecuencia de ello, un sector puede enfrentarse con la im-
posibilidad de encontrar nuevo financiamiento o de refinanciar
2 Para este tipo de modelos, véase Krugman (1979).
3 Para un análisis detallado de modelos de segunda generación, véase Obstfeld (1994)
y Krugman (1999).
4 Para una discusión sobre modelos de tercera generación, véase Allen, Rosenberg,
Keller, Setter y Roubini, (2002).
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los pasivos de corto plazo, empeorando no solo su situación,
sino transmitiéndosela al sector con el que tenga algún com-
promiso contractual. En particular, cambios en el valor de los
activos del  sector corporativo llevan a cambios en el valor de
sus pasivos, lo cual a su vez afecta el valor de los activos y
pasivos del sector financiero. Los riesgos potenciales de trans-
misión que afecten la estabilidad financiera dependen, entonces,
de la probabilidad de quiebra de las empresas y del valor de las
deudas que tengan vigentes con los bancos.
Una variante de los modelos de tercera generación implemen-
ta herramientas financieras y valores de mercado dentro de su
andamiaje para inferir riesgos potenciales. Estos modelos per-
miten introducir percepciones de inversionistas y acreedores
en las hojas de balance de una entidad o sector. Además, con
este enfoque es posible estimar la volatilidad de los activos,
un parámetro importante en el riesgo de mercado. Estos mo-
delos funcionan bajo la premisa de que el mercado es el más
eficiente al valorar los diferentes riesgos. Este tipo de mode-
los han sido ampliamente utilizados y probados por las
principales calificadoras de riesgo con resultados positivos5.
El objetivo de este trabajo es construir indicadores de vulnerabi-
lidad bancaria, basados en  modelos de tercera generación para
un conjunto de bancos y empresas colombianas de tal manera
que permita evaluar y monitorear, en primer lugar, el riesgo de
crédito que le imprime el sector corporativo al bancario y, en
segundo lugar, la estructura de capital necesaria para no ingre-
sar en una situación de insolvencia que pueda alterar la
estabilidad del sistema financiero. El aporte marginal de este
estudio es iniciar la utilización de modelos complementarios
que sirvan como prevención temprana de crisis financieras.
En las siguientes secciones se establece un modelo que per-
mita capturar la fragilidad de los bancos colombianos en el
periodo 1997-2005. Para ello, es necesario estimar la probabi-
lidad de quiebra de las empresas colombianas en el mismo
periodo. Se utiliza un modelo probit para datos panel (desba-
lanceado) con efectos aleatorios, utilizando indicadores
financieros. La muestra utilizada incluye información de 134
empresas que reportan estados financieros a la Superinten-
dencia Financiera.
Una vez conocida la probabilidad de quiebra, ésta es incorpo-
rada dentro de un modelo financiero basado en la valoración de
opciones para inferir el riesgo de transmisión al sector finan-
ciero, representado en este caso por los ocho bancos más
importantes. Por ultimo, para tener en cuenta la estructura de
capital de cada banco, se utiliza la distancia de «default», un
indicador que compara la distancia de los activos respecto a
los pasivos como proxy de la probabilidad de quiebra de los
bancos.
En la sección II de este documento se hace una revisión de los
principales estudios en Colombia. La sección III ofrece un re-
cuento de algunos hechos estilizados del sector corporativo y
financiero. La sección IV describe la metodología y la informa-
ción utilizada. En la sección V se presentan los resultados
obtenidos en la aplicación del modelo y las pruebas correspon-
dientes. Finalmente, se presentan las conclusiones.
2. Evidencia empírica
El núcleo de la literatura empírica en Colombia dedicada a
estudiar las hojas de balances sectoriales para explicar las
debilidades que puedan propiciar algún tipo de crisis ha tenido
dos facetas. La mayoría de los trabajos han optado por focali-
zarse en el estudio de las vulnerabilidades de un único sector
mediante la utilización de diferentes variables, algunas veces
de tipo macroeconómico, otras de tipo microeconómico e in-
cluso una combinación de ambas.
 Dentro de esta primera rama de la literatura, se distinguen
estudios que explican los determinantes de quiebra de las
empresas por medio de los efectos de la devaluación, conoci-
do en la literatura como el efecto hoja de balance, con el
argumento de que aquellas compañías endeudadas en mone-
da extranjera pueden sufrir un desface de moneda, superior a
cualquier mejoramiento en la competitividad, sobre todo en
los sectores no transables de la economía. Los trabajos empí-
ricos en este campo, sin embargo, no han sido concluyentes.
Los estudios de Echavarría y Arbeláez (2003), Mejía (2003) y
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Echeverry, Fergusson, Steiner y Aguilar (2003), tienen implica-
ciones distintas y resultados divergentes que se explican por
la metodología y la selección de los datos.
Estudios que utilizan variables de tipo microeconómico en un
modelo empírico a nivel de firma para explicar la fragilidad
financiera de las empresas se encuentra en: Martínez (2003) y
Arango, Zamudio y Orozco (2005).
La estrategia de Martínez consiste en estimar un modelo pro-
bit utilizando razones financieras para medir la fragilidad
empresarial en un periodo. Sus resultados demuestran que la
rentabilidad, el grado de endeudamiento y la liquidez son los
principales determinantes de la probabilidad de quiebra de las
empresas.
Arango et al, siguen el mismo camino pero enriquecen el estu-
dio al incorporar varios periodos, lo que permitió incluir variables
de tipo macroeconómico. Además, tratan de capturar de ma-
nera parcial la transmisión de riesgo del sector corporativo al
sistema financiero a través del valor de la deuda en riesgo. Los
resultados, consistentes con los de Martínez demuestran, ade-
más, que las empresas grandes concentran el mayor nivel de
deuda interna en riesgo.
Boada (2005), realizó un análisis orientado directamente a la
hoja de balance de los bancos para relacionar su fragilidad
financiera con la crisis de 1999. Utilizó un modelo empírico
basado en una combinación de variables macroeconómicas y
microeconómicas pero que sigue en esencia la misma meto-
dología de Martínez y Arango et al.  Boada concluye que las
variables más importantes en el comportamiento de los ban-
cos, se encuentran las relacionadas con el manejo de la cartera
y la influencia de variables macroeconómicas, como el déficit
presupuestario, el crecimiento del PIB y el índice de la bolsa de
valores.
De otra parte, algunos estudios han recurrido a un análisis
global, identificando qué sector es el que presenta una mayor
fragilidad ante el cambio de variables clave en las hojas de
balance. Este marco teórico que fue propuesto por Allen et al.
(2002), lo han seguido de cerca algunos estudiosos del caso
colombiano.  Azuero (2005), por medio de los balances secto-
riales analiza las principales vulnerabilidades de cada sector
utilizando la información de las cuentas financieras del Banco
de la República. La principal conclusión de Azuero es que el
sector que presenta  en la actualidad una mayor vulnerabilidad
corresponde al gobierno central, la cual se manifiesta a través
de su alto nivel de endeudamiento. En la misma línea metodo-
lógica se encuentra Lima, Montes, Varela y Wiegand (2006),
quienes obtienen resultados similares a los de Azuero pero
advierten que existe una creciente vulnerabilidad del sector
financiero por las conexiones existentes con el gobierno.
Sin embargo, esta literatura hasta ahora mencionada ha deja-
do de lado la influencia que pueda tener la transmisión de
riesgos entre hojas de balance y, no menos significativa, la
importancia que puede tener la volatilidad de pasivos y activos
en magnificar dichos riesgos. Este tipo de problemas han sido
estudiados en Colombia de manera tangencial, como en el
caso de Arango et al., pues la mayoría de sus aplicaciones se
han dado a nivel internacional.
La valoración del riesgo es una materia compleja en la cual se
deben tener en cuenta muchos determinantes de la aversión al
riesgo de los inversionistas. El desarrollo de las herramientas
financieras para valorar este tipo de riesgos ha sido muy útil al
enajenar estas a la valoración de la deuda.
Un aspecto importante de este enfoque es que la visión que
tienen los inversionistas sobre el riesgo en sus portafolios
puede estar asociada a la incertidumbre sobre el comporta-
miento futuro de los activos y pasivos, definiendo de esta
manera el costo de la deuda y la disposición de crédito. Por
ejemplo, las dificultades financieras del sector corporativo
causadas posiblemente por una caída del mercado de accio-
nes, una recesión, una caída del precio de los bienes, etc.,
pueden ser transmitidas a los bancos mediante una disminu-
ción del valor de la deuda que tiene el sector corporativo con
estos últimos. En este sentido, Gray, Merton y Bodie (2003),
proponen una metodología orientada a calcular los riesgos de
transmisión, en la cual se observan los sectores de la econo-
mía como portafolios interconectados de activos y pasivos.
Estos autores estiman el valor y sensibilidad de estos portafo-HENRY LAVERDE R.
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lios a cambios en los factores de riesgo de mercado subya-
cente para inferir posibles transmisiones entre sectores.
Una aplicación directa de este enfoque fue elaborada por Ga-
pen, Gray, Hoom y Xiao (2004), cuando estudiaron el riesgo
generado por los pasivos del sector corporativo en Brasil y
Tailandia, ante el alto grado de correlaciones existente entre
las hojas de balance de este sector y el financiero. Utilizando
un modelo estocástico, basado en la valoración de opciones
financieras, calcularon los valores de mercado y las volatilida-
des de activos y pasivos como opciones implícitas para
estimar los riesgos de transmisión entre los sectores origina-
dos por el sector corporativo. Sus resultados muestran que
este análisis permitió observar la percepción del mercado so-
bre el riesgo de "default" en Brasil y Tailandia. Gapen et al.
(2004), estima la volatilidad de los activos sobre un horizonte
de tiempo, derivada del valor de los pasivos a través de la
valoración de opciones, para observar la probabilidad de que
estos caigan sobre un punto en el cual no sea posible redimir
sus obligaciones financieras. Una vez calculada esta probabi-
lidad, estimaron las posibles consecuencias adversas sobre
los demás sectores.
Chan-Lau, Jobert y Kong, (2004) bajo éste mismo marco mi-
dieron la vulnerabilidad bancaria y construyeron un indicador
con base en los precios de las acciones y las hojas de balance
para una serie de bancos a nivel internacional. Estos autores
probaron la capacidad predictiva de estos indicadores utili-
zando herramientas estadísticas. Sus resultados arrojaron un
buen comportamiento de estos indicadores como guías de
alerta temprana. El presente trabajo no se encuentra lejos de
este último trabajo.
3. Balances sectoriales
Las vulnerabilidades del sistema financiero están manifiestas
en las conexiones que tiene este con los balances de otros
sectores. El deterioro de los activos de un sector tiene reper-
cusiones inmediatas en los pasivos. Si estos pasivos
pertenecen en un alto porcentaje al sistema financiero, situa-
ciones adversas pueden traer consigo serias amenazas a la
estabilidad financiera. De ahí la importancia de conocer, pri-
mero, qué sector representa la mayor amenaza para el siste-
ma financiero en términos de su representatividad con respecto
a otros sectores y, segundo, conocer su salud financiera con el
objetivo de encontrar posibles deterioros que puedan llevar
eventualmente a una situación de alerta. El Cuadro 1 muestra
que el sector corporativo es el de mayor importancia dentro de
los activos del sistema financiero, siendo los bancos comer-
ciales los más expuestos. La cartera comercial representa el
principal vehículo de transmisión entre los dos sectores.
Es importante señalar que esta caracterización no desvirtúa
los riesgos inherentes de los demás sectores, de hecho el
crecimiento de la cartera de consumo en los últimos años ha
sido significativamente superior al de la cartera comercial.
Sin embargo, sí recalca la importancia relativa del sector cor-
porativo como fuente principal de riesgo.
Otro hecho significativo es que según datos del Reporte de
Estabilidad Financiera del Banco de la República (2004), para
2003, en promedio, el 65% de la cartera comercial pertenece a
los 1.000 mayores deudores y el 20% a los 50 mayores deudo-
res, lo que demuestra, si los resultados se extrapolan a periodos
cercanos, la alta concentración de la cartera en unas pocas
empresas. Es importante resaltar este hecho porque este es-
tudio se concentra en empresas emisoras de valores que en
su gran mayoría son de tamaño grande y, por tanto, son las que
deben concentrar el mayor porcentaje de la deuda con los es-
tablecimientos de crédito. (Véase Cuadro 1).
a. Balances de las empresas
Como se dilucidó anteriormente, el deterioro en los estados
financieros de las empresas incrementa la probabilidad de que
éstas incumplan sus obligaciones contractuales con el siste-
ma financiero. Esta probabilidad se reduce con una mezcla
favorable de altos niveles de rentabilidad y bajos niveles de
endeudamiento. Además, contar con unos niveles elevados de
liquidez ante choques no esperados que reduzcan la capacidad
de pago de las empresas, las y las alejen también de una
situación de incumplimiento6. En esta sección se examina bre-
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 Cuadro 1.  Exposición de los establecimientos de crédito a sus principales deudores
(*) Billones de pesos de octubre de 2005.
Fuente: Banco de la República, Reporte de Estabilidad Financiera, dic. 2005, p. 22.
vemente la evolución y salud financiera de las empresas a
partir de indicadores de rentabilidad, liquidez y endeudamien-
to, calculados con base en los estados financieros que reporta
la Superintendencia Financiera durante el periodo 1996-2005,
para identificar los riesgos que el sector corporativo puede
crearle al sistema financiero.
Un mayor volumen de activos líquidos referente a las obliga-
ciones de corto plazo reduce los riesgos de iliquidez que
afrontan las empresas; para evaluar dicha liquidez, se recurrió
al indicador de la prueba ácida (activo corriente-inventarios/
pasivo corriente). El favorable comportamiento de esta razón
financiera a partir del 2001 (véase Gráfica 1), aunque leve en el
2002-2003, como consecuencia del incremento significativo
de los activos de corto plazo, dilucidan un menor riesgo para el
sector financiero en la actualidad.
Como medida del grado de endeudamiento se utilizó el cocien-
te obligaciones financieras sobre patrimonio (véase Gráfica
2). Los bajos niveles de este indicador en comparación con los
mantenidos en la crisis de 1999 han reducido el riesgo del
sector. Como señala Azuero (2005), es posible que en la medi-
da en que se han presentado adquisiciones de empresas
nacionales por capital extranjero, los nuevos dueños hayan
optado por cancelar deudas. Sin embargo,  a pesar de la reduc-
ción de este indicador en la actualidad, lo preocupante es que
las empresas colombianas acudan muy poco a otro tipo de
fuentes, por ejemplo, al mercado de valores que podría reducir
la exposición a las volatilidades de la tasa de interés y de
cambio7.
7 Reporte de Estabilidad Financiera, dic. 2005.HENRY LAVERDE R.
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La Gráfica 3 muestra que paulatinamente ha habido una re-
composición en los pasivos de las empresas. Esta tendencia
de sustitución de pasivos de corto plazo por de largo plazo
estuvo ligada al menor riesgo en las tasas de interés, lo que
significa que en la actualidad se ha reducido el riesgo de roll-
over de la deuda de las empresas8.
Por último, el indicador de rentabilidad de las empresas des-
pués del significativo mejoramiento posterior a la crisis ha
mostrado una cierta tendencia a decaer en la actualidad. El
descenso de la deuda y de las tasas de interés, permitió
reducir los gastos financieros de las firmas, aumentando con-
siderablemente la rentabilidad posterior a la crisis, ha sido
menguada en la actualidad por la revaluación, especialmente
en los sectores transables de la economía9.
En conclusión, es evidente que la crisis de finales de la década
pasada fue determinante para el comportamiento de las em-
presas en Colombia y, por tanto, donde se concentró el mayor
riesgo para la estabilidad financiera. De hecho, es en este
periodo en el cual se presenta el mayor porcentaje de empre-
sas liquidadas o que tuvieron algún problema con su estado
legal. En particular, los indicadores de liquidez y rentabilidad
muestran sus valores más bajos en este periodo, en especial
en 1999 donde se produce al mismo tiempo un decrecimiento
del PIB del 4%.
Así como el mejoramiento en los últimos años en los indica-
dores de las empresas y la mejora en las condiciones
macroeconómicas con unas tasas de interés más bajas ha
reducido los costos del endeudamiento,  así como el creci-
miento de la actividad económica ha mejorado la percepción
de riesgo de las empresas.
b. Balances del sector financiero
Las condiciones macroeconómicas que han predominado desde
finales de la crisis de 1999, han sido favorables para la expan-
sión de las actividades de la intermediación financiera. Los
establecimientos de crédito han experimentado crecimientos
positivos de sus activos, especialmente el crédito de consu-
mo y el crédito comercial (véase Gráfica 5). En particular, la
cartera neta para los bancos que había caído hasta el año 2000
ha presentado un crecimiento significativo en los últimos años
(véase Gráfica 6).
8 Reporte de Estabilidad Financiera, Dic. 2002, Op. cit., p. 24.
9 Azuero, Op. cit., p. 8
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Gráfica 5. Comportamiento de los activos de los establecimientos de crédito
Fuente: Banco de la República, Reporte de Estabilidad Financiera, dic. 2005, p. 19.
Igualmente, los altos niveles de cubrimiento de la cartera que
se experimenta en la actualidad (véase Gráfica 7), se ven re-
forzados por la calidad de la cartera del sistema financiero que
presenta el Banco de la República en sus Reportes de Estabi-
lidad Financiera en el cual en su informe de 2005 este indicador
parece haberse estabilizado en sus niveles históricos (alrede-
dor del 3.1%).
Un indicador que refleja la notoria mejoría del sector finan-
ciero, posterior a la crisis, es el de rentabilidad (véase Gráfica
8), este indicador, después de alcanzar su valor más bajo en
1999 (-86.27%)  en el último periodo se ha estabilizado alre-
dedor del 9%.
De otra parte, el indicador de liquidez utilizado en este estudio
(disponible/depósitos) muestra una clara tendencia descen-
dente que evidencia una menor tenencia de recursos
disponibles como consecuencia de mejores oportunidades en
el mercado (véase Gráfica 9). Es indiscutible que desde el
colapso de 1999, el sector financiero redujo sustancialmente
el crecimiento de la oferta de crédito, manteniendo altos nive-
les de dinero disponible para poder afrontar esta situación. En
la actualidad, dadas las mejores condiciones, las institucio-
nes de crédito han disminuido su aversión al riesgo, lo cual ha
llevado a que desaparezcan las restricciones de crédito.
Por último, al observar la composición de los activos del
sector financiero, es de señalar que el mayor riesgo en el
periodo de estudio proviene de la cartera crediticia y a pesar
de que en los últimos años ha perdido participación, siempre
representa el mayor porcentaje de este rubro (véase Gráfica
10). Y dentro de la cartera crediticia, la porción más impor-
tante corresponde al crédito dirigido al sector corporativo,
con 39.5% en promedio para el periodo 1994-1995 del total
de cartera crediticia.
En resumen, los indicadores del sector bancario utilizados a
partir de hojas de balance reportados por la Superintendencia
Financiera, muestran una dinámica de este sector favorable a
partir de la crisis de finales de la década pasada, indicando que
en la actualidad los bancos presentan bajos niveles de riesgo
de crédito. Sin embargo, el riesgo de mercado, que se presenta
como la mayor fuente de riesgo,  pone de manifiesto la nece-
sidad de monitorear de cerca las hojas de balance del sector
corporativo y bancario ante cualquier movimiento adverso, por
ejemplo, de la tasa de cambio, que pueda llevar a una situación
similar a la experimentada en 1999.HENRY LAVERDE R.
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Comportamiento del sector financiero, 1996-2005
Fuente: elaborado según estados financieros de la Superintendencia Financiera de Colombia.
Fuente: elaborado según estados financieros de la Superintendencia Financiera de Colombia.
Gráfica 10. Sistema financiero. Composición de los activos
Gráfica 6. Gráfica 7.
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a. Provisión crediticia estimada
El riesgo de que un banco ingrese en una situación de insolven-
cia, depende fundamentalmente de si está suficientemente
cubierto contra pérdidas imprevistas, es decir, si cuenta con el
suficiente capital para afrontar estas pérdidas. Dado que si las
provisiones estimadas para protegerse de las pérdidas credi-
ticias son inferiores a las reales, y el banco no dispone del
capital suficiente, puede producirse una situación de quiebra.
La estrategia seguida en este documento, consiste en estimar
la provisión crediticia de los bancos, dados los riesgos de
crédito transmitidos por el sector corporativo, para comparar-
la con la provisión real. Diferencias positivas entre estos dos
valores incrementan la necesidad de capital de un banco para
no incurrir en default.
La provisión crediticia dentro de un periodo determinado pue-
de ser definida como:
 provision crediticia = (1 - pr)AtqtCt
donde At es el valor que se espera que tenga la operación en el
momento t (valor de exposición de la cartera bancaria), qt es la
probabilidad de quiebra de la contrapartida en el momento t, pr
es el coeficiente de recuperación y Ct es el factor de descuento
apropiado. De forma intuitiva, la provisión crediticia hecha por
los bancos sobre los créditos es igual al valor actual de las
pérdidas esperadas como consecuencia de la quiebra de la
contrapartida10. Para poder calcular la provisión crediticia es
necesario conocer:
El valor actual de la cartera crediticia (At)
Aunque la cartera crediticia está dirigida principalmente hacia
el crédito de consumo, hipotecario y comercial, por tanto, los
riesgos provienen de estas tres fuentes, el presente trabajo se
limita a los riesgos provenientes de la cartera comercial. Es-
perando que la correlación de quiebra entre las personas y las
empresas sea alta, en la medida en que las fuentes de las
primeras son las empresas, vía remuneración de los factores.
(1)
Esto supone, explícitamente, que la exposición de cartera de
los bancos proviene únicamente de las empresas colombia-
nas en estudio11. Utilizando la metodología de Merton (1974),
es posible deducir el valor de mercado de los activos de los
bancos como proxy de la cartera comercial. La inclusión de
valores de mercado proporciona información intrínseca del
mercado. Después de todo, cuando los inversionistas efec-
túan una transacción tienen en cuenta muchos factores que se
reflejan en los procesos de compra y venta. En el caso de la
cartera de los bancos, su valor depende esencialmente del
comportamiento de esos factores12.
El valor de mercado de los activos es igual al valor de mercado
del patrimonio más el valor de mercado de la deuda. En el
artículo pionero de valoración de opciones Black-Sholes (1973)
y Merton (1973), mostraron que el valor del patrimonio es equi-
valente a una opción call europea13 sobre el valor del activo,
con un precio de ejercicio igual al que enfrenta la deuda14, bajo
los supuestos de neutralidad de riesgo15 y que los activos si-
guen un movimiento browniano simple16, con tendencia igual a
la tasa libre de riesgo, r, y volatilidad σ:
dAt = At (rdt + σdWt
10 Para un análisis completo sobre riesgos bancarios, véase Ramos y otros (1999).
11 Este supuesto es válido en la medida en que como se observó en la sección III, la
cartera representa el mayor porcentaje los activos de los bancos y, dentro de ésta, las
obligaciones financieras de las empresas con los bancos representan la mayor pro-
porción. En el presente estudio se toma una muestra de empresas que por indicadores
de tamaño y capacidad de endeudamiento, se espera reflejen de manera cercana los
riesgos que le imprimen al sector financiero. Además, es necesario recurrir a este su-
puesto debido a que no se cuenta con información detallada sobre la distribución de
la cartera de los bancos.
12 Un punto importante del modelo a  desarrollar es que no se asume que el mercado
sea perfectamente eficiente, sino como lo señalan Crosbie (2003) y Bohn (2000), que
es muy difícil hacer un mejor trabajo del que desarrolla el mercado.
13 Una opción call  le da al poseedor el derecho de comprar un activo subyacente a un
precio establecido (conocido como precio de ejercicio o strike) en una cierta fecha. Las
opciones europeas pueden ser únicamente ejercidas en la fecha de expiración.
14 La opción será ejercida siempre y cuando la ganancia de la opción sea positiva.
Dicha ganancia está dada por  } { 0 , D A Max C t − = , es decir, cuando el valor
del activo es superior al del precio de ejercicio.
15 Este supuesto se refiere a que el activo subyacente crece a la tasa libre de riesgo y
el factor de descuento también lo hace a la tasa libre de riesgo. En un mundo de riesgo
neutral, los retornos esperados de todos los activos debe ser igual a la tasa libre de
riesgo.
16 Para profundizar en este tipo de procesos estocásticos, véase Hull (2000).
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donde Wt es un movimiento browniano, dA representa el cambio
en los activos y AT es el valor de los activos en el momento T.
El valor del patrimonio está dado por la ecuación diferencial
derivada por Black-Scholes y Merton et al sobre una opción
call, como:
) ( ) ( 2
) (
1 d e D d A E
rT
t t t φ φ
− − =
donde φ  es una función de distribución normal estándar y
La volatilidad del patrimonio y de los activos está conectada
por la siguiente ecuación:
En las ecuaciones 3-6 se observa que dos variables son des-
conocidas, el valor de los activos (A) y su volatilidad ( ).
Estas dos variables pueden ser encontradas mediante un pro-
ceso iterativo. Siguiendo a Jones, E. (1984), se utilizan dos
procesos: el primero, busca formar una serie de tiempo del
valor de los activos de información trimestral. El valor de los
activos es estimado como la suma del valor del patrimonio y el
valor de mercado de los pasivos. El valor de mercado de los
pasivos fue aproximado al valor en libros17. Luego se calculan
los retornos como el logaritmo del valor de los activos encon-
trados y se calcula la desviación estándar de los mismos.
El segundo proceso es uno de máxima verosimilitud basado en
la relación existente en la ecuación (6). En este se utiliza la
desviación estándar, el valor de los activos y el valor del patri-
monio hallados en el primer proceso como semilla para calcular
φ
. La desviación estándar del patrimonio es calculada
de los retornos diarios de los últimos tres meses a la fecha del
cálculo. Dado (6), un nuevo valor de es calculado. El proceso se
repite hasta que los valores converjan.
La probabilidad media de quiebra de las empresas
El modelo estructural de Merton teóricamente permite calcu-
lar la probabilidad de quiebra de las empresas. Sin embargo, la
aplicación empírica ha sido fuertemente cuestionada por pre-
sentar algunos inconvenientes en sus supuestos18, por lo cual
se decidió utilizar un modelo probit como una manera más
confiable para predecir las probabilidades de quiebra. Este
modelo estima la probabilidad de que una empresa quiebre
bajo características financieras y macroeconómicas en tri-
mestres previos, xi. Basados en el estado legal19 de la empresa,
se define la  variable (y) como  y = 1 en caso de problemas con
su estado legal y 0 en caso contrario. Podemos definir, enton-
ces, el modelo probit, como:
donde,
y
El modelo es estimado para datos panel (desbalanceado) con
efectos aleatorios. Sin embargo, debido a problemas de auto-
correlación propias de los modelos longitudinales, el modelo
fue corregido utilizando ecuaciones de estimación generaliza-





17 La mayoría de los estudios usan el valor en libros como una proxy del valor de
mercado. Esta práctica se justifica por la observación de que el valor de mercado
promedio es muy cercano al valor en libros. Véase Eberhart (2005).
18 Entre otras cosas, dado que la probabilidad de quiebra en el modelo de Merton
establecida por ) /( ) 2 / 1 ( 2 T T rT LnA LnD P t t σ σ φ + − − = , se fundamenta
bajo el supuesto de normalidad, en la práctica se  hace imposible mantenerlo como lo
ha demostrado KMV. Véase Kealhofer (2003), Bohn (2000) y Crosbie (2003) para un
análisis detallado sobre este punto.
19 Aquí se considera: liquidación obligatoria, voluntaria o en acuerdo de reestructura-
ción (Ley 550 de 1999).
20 Estos métodos son ampliamente utilizados para la estimación de datos correlacio-
nados, especialmente si las respuestas son binarias. Cuando los datos son recolectados
en las mismas unidades a través de puntos sucesivos en el tiempo, esas observaciones
repetidas están correlacionadas. Si esta correlación no es tomada en cuenta los erro-
res estándar estimados de los parámetros no serán validos y los resultados de las






































  sÌ  




xx x x ii i n i n
'' ' ' ..... βββ β =++ + 11 22
εφ σ i → (, ) 0
2
dd T 2 =− 1 σ
φσ σ dA E E 1 () =ANÁLISIS DE VULNERABILIDAD EMPRESARIAL Y SUS EFECTOS SOBRE LA VULNERABILIDAD BANCARIA EN COLOMBIA: UNA APLICACIÓN DEL ENFOQUE DE HOJA DE BALANCES
REVISTA CIFE No 13
·
91
GEE estiman los Modelos Lineales Generalizados (MLG) que
permiten especificar la estructura de correlación dentro de los
grupos para los datos panel21.
Una vez conocido el valor en riesgo de los activos de los ban-
cos y la probabilidad media de quiebra de las empresas, es
posible calcular la provisión de cartera esperada dado el coefi-
ciente de recuperación. Este valor se contrasta después con la
provisión hecha por cada banco para inferir la suficiencia del
sistema financiero para cubrirse contra perdidas potenciales.
Diferencias más grandes entre estos dos valores presupone
un mayor riesgo para el banco en estudio.
Sin embargo, como se mencionó anteriormente, la posibilidad
de que un banco quiebre no depende únicamente de si ha apro-
visionado su cartera correctamente ante eventuales pérdidas,
sino también de su estructura de capital para afrontarlas. De
esta manera es necesario construir un indicador que conside-
re este punto.
b. Distancia de default
El análisis se combpleta con un segundo indicador conocido
como la distancia de default que tiene en cuenta la estructura
de capital de cada banco. Este indicador se basa en el modelo
estructural de Merton desarrollado en la sección anterior y
ampliamente utilizado por Moody´s KMV22. Según este indica-
dor, un banco quiebra cuando el valor de sus activos son iguales
o menores a sus pasivos al madurar. De ahí que la solvencia de
los bancos puede ser medida por la diferencia entre estos dos
valores. Distancias de default más pequeñas incrementan el
riesgo de insolvencia. La distancia de default esperada, , para
un banco está dada, por:
Como en Crosbie (1999), es útil normalizar la distancia de
default por la volatilidad del banco. Reordenado términos, se
puede definir la distancia de default, DD, como:
La distancia de default normalizada, DD, puede ser interpreta-
da como el número de desviaciones estándar de las que un
banco está de su «default», medidas en términos de la volati-
lidad de sus activos. Esta medida tiene en consideración tres
factores claves en el riesgo de insolvencia de un banco. Pri-
mero, observa qué expectativas de ganancias incrementan el
valor de los activos y reducen la probabilidad de quiebra. Se-
gundo, un descenso en el apalancamiento hace al banco menos
riesgoso. Finalmente, una volatilidad de los activos más alta
incrementa la probabilidad de quiebra reduciendo la distancia
de default.
c. Datos
Para calcular la probabilidad de quiebra de las empresas se
utilizó la información de hojas de balance de las empresas
reportada por la Superintendencia Financiera para 134 empre-
sas durante el periodo 1996-2005 con periodicidad trimestral.
Se construyó un panel desbalanceado en el cual se incluyeron
variables microeconómicas y una macroeconómica.
Las variables microeconómicas utilizadas en este documento
son un  conjunto de razones financieras comunes en la litera-
tura de finanzas. Las variables que se incluyen pretenden reflejar
el grado de endeudamiento, rentabilidad, estructura de madu-
rez de la deuda y liquidez de las diferentes empresas en estudio.
En la primera categoría se incorporó la razón financiera obliga-
ciones financieras/patrimonio para medir el grado de
compromiso del patrimonio para con la deuda de las entidades
financieras. Como indicador de rentabilidad se utilizó el mar-
gen neto calculado como pérdidas y ganancias/ingresos
operacionales. Para la estructura de madurez se utilizaron dos
21 Como en los modelos MLG,  los modelos GEE permite especificar la familia de distri-
bución para el componente aleatorio y una función de conexión para transformar los
valores esperados. Además, los modelos GEE tienen la habilidad para precisar la
estructura de especificación. Cuando se especifica una correlación no estructurada
es equivalente a un análisis multivariado de las observaciones. Los modelos GEE tam-
bién permiten otras estructuras como autorregresivos o estacionalidad. De una
distribución de probabilidad se dice ser un miembro de los MLG si ésta es un miembro
de una familia exponencial. Ejemplos de tales distribuciones de probabilidad son la
normal, Poisson, binomial y binomial negativa.
































σ =−= + −+ − ln( ) ln( ) ln( ) ( ) ln( ) AD A rT W D TB T
2
2HENRY LAVERDE R.
92 UNIVERSIDAD SANTO TOMÁS
indicadores: deuda de corto plazo/pasivo total y deuda de cor-
to plazo/capital de trabajo. Como indicadores de liquidez se
utilizó activo corriente/pasivo corriente, como indicativo de
cuál es la capacidad que tiene la empresa para cumplir con
sus obligaciones a corto plazo, la prueba ácida, calculada como
activos líquidos/pasivo corriente para medir la capacidad de la
empresa para cubrir pasivos a corto plazo en forma inmediata
sin tener que recurrir a la venta de inventarios, y capital de
trabajo neto/activos totales.
Finalmente, se incorporó para cada empresa una variable
dummy indicando la pertenencia a uno de ocho sectores de la
economía. Para explicar la influencia de los fundamentales
macroeconómicos en el comportamiento de estas empresas,
se incluye al crecimiento del PIB real trimestral como indica-
dor de la actividad económica.
Para calcular tanto el valor de la cartera crediticia como la
distancia de default es necesario contar con datos sobre
precios de las acciones y pasivos de los bancos, así como de
una proxy para la tasa libre de riesgo. La selección de los
ocho bancos incluidos en este estudio se hizo, entonces,
entre aquellos bancos que transaron acciones de manera
periódica en el mercado de renta variable durante el periodo
1996-2005. La información de las acciones se tomó diaria-
mente de la reportada por la Bolsa de Valores de Colombia.
Los pasivos bancarios y la provisión sobre cartera son toma-
dos de la hojas de balances trimestrales reportada por la
superintendencia financiera. La proxy para la tasa libre de
riesgo es el rendimiento de los TES clase B a un año. Esta
última elección, se basa en el supuesto de que la deuda de
los bancos madura en un año en adelante, lo cual es un su-
puesto estándar en la literatura23.
5.  Resultados
a. Cálculo de la cartera
crediticia
A manera de ejemplo, la Gráfica 11 muestra el comportamien-
to de las variables estimadas a partir del modelo estructural
de Merton para el Banco de Bogota24.
Esta gráfica señala que durante el periodo cercano a la crisis
de 1999, este banco presentó los mayores problemas de in-
solvencia. Por un lado, los valores de mercado de los activos
alcanzan sus valores más bajos. Al mismo tiempo, la alta
volatilidad de los activos y del patrimonio alcanza niveles
muy altos durante el periodo. Es de destacar que estos valo-
res también indican una correlación positiva entre el valor de
los activos y el de los pasivos. Como menciona Chan-Lau
(2004), esta correlación es asumida implícitamente por el
modelo de Merton, dado que la ecuación (6) implica dos co-
sas: i) que la volatilidad del patrimonio sea mayor a la
volatilidad de los activos por efecto de apalancamiento y ii)
que el valor de los activos y el de los pasivos estén positiva-
mente correlacionados.
b. Probabilidad de quiebra de las
empresas
En el Cuadro 2 se presentan estadísticas descriptivas de las
variables utilizadas en la predicción de quiebra de las empre-
sas, distinguiendo entre aquellas con problemas en su condición
legal y aquellas que no los tienen. Todos los indicadores, con
excepción de deuda de corto plazo/capital de trabajo, parecen
útiles en la estimación del modelo probit, dado que la hipótesis
nula de no diferencia significativa en las medias de estos indi-
cadores fue rechazada.
El Cuadro 3 presenta los resultados de la estimación25 del
modelo final en la determinación de la probabilidad de quiebra.
Las estimaciones sugieren que los determinantes de quiebra
de las empresas son los indicadores de endeudamiento y liqui-
dez, los cuales son estadísticamente significativos y con los
signos esperados. El indicador de rentabilidad, aunque presen-
23 Además, es un supuesto necesario debido al vacío de información detallada sobre
la estructura de madurez de la deuda bancaria.
24 Los resultados completos de los 8 bancos en estudio aparecen reportados en el
Apéndice.
25 Como se mencionó arriba, se escogió el modelo GEE porque al realizar pruebas es-
tadísticas para homocesdaticidad se rechaza la hipótesis nula, por lo cual debía ser
corregida por medio de modelos de mínimos cuadrados generalizados. Además, al
hacer pruebas de correlación parcial al 5% se encontraron problemas de autocorre-
lación. Las estimaciones se efectuaron utilizando Intercooled Stata 8.2, que permite
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Fuente: cálculos del autor.
ta el signo esperado en todas las regresiones no es estadísti-
camente significativo. Los resultados sugieren que ante un
mejoramiento en las condiciones económicas, la probabilidad
de quiebra es menor26. Finalmente, los sectores que implican
una mayor probabilidad de quiebra son los de la construcción,
servicios, manufactura y comercio27.
Una vez que se calcula el valor de los activos de los bancos y
la probabilidad de quiebra de las empresas, el valor de estos
se utiliza en la ecuación (1), suponiendo una tasa de recupera-
26 Estudios sobre determinantes de quiebra de las empresas Colombianas se encuen-
tran el de Arango, J. (2005) y Martínez, O. (2003). Este último estudio señala también
que los indicadores de endeudamiento y liquidez son los determinantes fundamen-
tales de fragilidad empresarial.
27 En los primeros modelos se trató de incluir algunas variables que aprehendieran el
llamado efecto hoja de balance pero no se encontraron resultados satisfactorios. Al-
gunos autores como Echeverry (2003) y Mejía (2003), encuentran relación en este
efecto como determinante en el comportamiento de las empresas colombianas.
28 Este valor se basa en una circular de la Superintendencia Bancaria con respecto a
las reglas relativas a la gestión de riesgos crediticios.
ción del 60%28, para obtener finalmente la provisión esperada,
dada la probabilidad promedio del sector corporativo para losHENRY LAVERDE R.
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Cuadro 2. Indicadores financieros para empresas con y sin problemas en su condición legal (prueba de diferencia de medias)
Cuadro 3. Modelo Probit con efectos aleatorios diferentes periodos. Luego, esta provisión se resta de la utili-
zada por cada banco en este periodo. Es de esperar que a
mayores diferencias, la probabilidad de quiebra de los bancos
aumente. Los resultados para el promedio de los bancos estu-
diados se presentan en la Gráfica 2, donde se puede observar
que los mayores requerimientos de capital se presentaron en
la década pasada, sugiriendo de alguna manera que el mayor
riesgo para estos bancos se presentó en la crisis financiera de
finales de siglo. Es oportuno aclarar que aunque este indicador
insinúa que la mayoría de bancos de la muestra presenta los
mayores riesgos en el periodo de crisis, también muestra que
la amenaza para algunos de ellos no se encuentra en este
periodo, sino posterior a la crisis, especialmente un aumento
significativo en el ultimo año, reflejando prácticas crediticias
aún deficientes. Además, algunos de los bancos del estudio
presentan una sobreprovisión en su cartera post crisis, lo cual
también es una práctica ineficiente en la administración de la
cartera crediticia debido a que los costos deben ser traslada-
dos a sus clientes.
Gráfica 12. Provisión estimada vs provisión dotada
*Significativo al 90%; ** Significativo al 95%; *** Significativo al 99%
Fuente: cálculos del autor.
Fuente: cálculos del autor.
c. Distancia de default
Como se puede observar en la Gráfica 13, donde se presenta la
distancia de default y su tendencia en conjunto para los ocho ban-
cos en estudio, los bancos en promedio, no presentaron serias
dificultades que los pudieran llevar a una situación de no pago en
el periodo 1998-2005, al estar a más de dos desviaciones de su
punto de default. Los resultados sugieren que los mayores pro-
blemas se exteriorizaron en el periodo 2000-2002, cuando se
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Fuente: cálculos del autor.
Sin embargo, la habilidad predictiva de la distancia de de-
fault es evaluada mediante dos pruebas estadísticas. Primero
se separan los bancos en dos grupos para cada periodo ba-
sados en el concepto de fragilidad bancaria utilizado por
Boada (2005), el cual toma como referencia la relación exis-
tente entre la cartera vencida y la cartera total. Se considera
que un banco ingresa en problemas de fragilidad si dicha
relación supera un umbral superior al 8%, con base en el
promedio que se observó de este indicador en el periodo de
tranquilad 96-97 más dos desviaciones estándar29. Luego,
se comparan las medias de la distancias de default para los
dos grupos probando si las diferencias son estadísticamen-
te significativas.
Los resultados que muestra el Cuadro 4 sugieren que la distan-
cia de default es capaz de emitir una alarma estadísticamente
significativa sobre el deterioro financiero de un banco.
Cuadro 4.  Diferencia de medias de la distancia de default según CV/CT
29 Como menciona Boada et al, la inclusión de este criterio obedece a que este indicador
se ajusta muy bien en la predicción de crisis, después de observar que en las crisis de
1982 y 1999 el alto crecimiento de la cartera vencida condujo a la intervención y
liquidación de varios bancos.
El poder predictivo de la distancia de default se probó también
usando modelos logit y probit.  La regresiones siguen la diná-
mica de la sección IV. Tomando como base el indicador cartera
vencida/cartera total de los bancos, se define la  variable (y)
como  y = 1 en caso de que el indicador supere el umbral del
8% y 0 en caso contrario. Se puede definir, entonces, el mode-
lo, como:
) ( ) 1 ( 1 0 DD fragilidad α α φ + = =
Donde φ  es la función de distribución logit o probit y DD es la
distancia de default. El coeficiente α1 mide la habilidad de la
distancia de default para predecir un evento de crédito futu-
ro. El Cuadro 5 reporta los resultados. El coeficiente de la
distancia de default es negativo y altamente significativo
sugiriendo que una reducción en la DD es una señal alta de la
probabilidad no condicional de que un banco ingrese en pro-
blemas de insolvencia.
*Estadístico asociado a la hipótesis nula ( Ho: media(0) - media(1) =
dif = 0)
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        Cuadro 5. Test predictivo de la distancia de default
*** Significativo al 99%.
Fuente: cálculos del autor
6. Conclusiones
Dado el objetivo de este trabajo de construir dos indicadores
de alerta temprana para el sector financiero basados en mo-
delos financieros, se considera valioso el aporte por haber
logrado introducir las percepciones del mercado en la estima-
ción del riesgo.
Los primeros ejercicios descriptivos demostraron que las
mayores amenazas tanto para el sector corporativo como para
el sistema financiero sucedieron alrededor de la crisis de 1999.
Las principales razones financieras tienen una fuerte caída en
este periodo, acompañada del deterioro de las condiciones
macroeconómicas. Además, es importante señalar que la fuen-
te de mayor riesgo para los bancos proviene de la cartera
crediticia, siendo esta la de mayor porcentaje dentro de sus
activos.
El primer indicador se construye con base en la probabilidad de
quiebra del sector corporativo. Dicha probabilidad fue estima-
da con un modelo probit para 134 empresas elegidas por su
tamaño y capacidad de endeudamiento. Los resultados arroja-
dos demuestran que la fragilidad de estas empresas en el
periodo 1996-2005, está relacionada con el grado de endeuda-
miento y liquidez. Los resultados también refuerzan la influencia
de las condiciones macroeconómicas en el comportamiento
de estas empresas, así como el hecho de que los sectores de
la construcción, comercio, manufactura y servicios son los
más vulnerables.
La provisión crediticia estimada demuestra que los mayores
momentos de tensión para la mayoría de los bancos del estu-
dio sucedieron durante el periodo 1999-2001, lo cual indica que
los mayores requerimientos de capital necesario para no en-
trar en una situación de estrés bancaria, también ocurrieron
durante el mismo periodo.
Los resultados obtenidos por el segundo indicador demues-
tran su buen comportamiento para predecir situaciones de
estrés bancario. La distancia de default que muestra este indi-
cador puede ser muy útil como complemento de modelos de
alerta temprana y puede ser usado para monitorear  y gestio-
nar riesgos financieros.
De acuerdo con los resultados obtenidos por los dos indicado-
res, si la Superintendencia Financiera obligara a los estamentos
de crédito a transar sus acciones en la Bolsa de Valores, esto
ayudaría a arrojar percepciones importantes sobre la salud
financiera de los bancos, mejorando de manera importante,
como se ha venido trabajando en el control de riegos. Más aún,
cuando en la actualidad el principal riesgo para la estabilidad
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 Anexo 8. Principales variables de Bansuperior a partir del modelo estructural de Merton
Anexo 7. Principales variables del Banco Popular a partir del modelo estructural de Merton
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Anexo 9. Principales variables de Banco Occidente a partir del modelo estructural de Merton
Anexo 10. Principales variables de Banco Occidente a partir del modelo estructural de Merton
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